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なかでも，Wildasin  (1984)  に始まり浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）で
発展・応用されたMultiple q  の枠組みによる投資関数の推計は， 通常の  Tobin  の 














の多様性・異質性を統計的に検証する。 より具体的には， 外木・中村・浅子 （2010）









以下本論文の構成は次の通りである。まず第２節では，Multiple q  の枠組みに- 3 - 
よる投資関数について，それがどのような意味で通常の単一資本ストックの








第４節と第６節の推計結果を用いて， Multiple q  の枠組みでの各資本ストックの
Partial q  を試算する。第８節は，本論文の結語部分である。 
 
2. Multiple qの枠組みによる投資関数 
 
本節では，Multiple q  の枠組みによる投資関数の理論を展開し，本論文での基
本形となる投資の調整費用関数に対応する投資関数の推計式を導出する。 
 
2.1 Multiple qの枠組み 
 
Tobin  (1969)  によって提案され爾来  Tobinの  q  理論と呼ばれるようになった
投資理論は，企業価値と企業が保有する資本ストックの再調達価額との比率を 
q  と定義したときに，その  q （以下，Tobinの  q）が設備投資にとって十分統計
量（sufficient statistics）となるというものである。換言するならば，設備投資の




が，これらはいわば企業にとって与件となる  deep  parameter  ともいうべき情報
であり，後に議論するキャッシュ・フロー比率や有利子負債比率といった財務
内容に関する情報とは一線を画したものになっている。 
このような特性をもつ  Tobin  の  q  理論に基づく投資関数の推計は， 現媟のデ
ータに対して理論から期待されるようなパフォーマンスをあげていないことが，
かねてより “経験則” として指摘されてきた。 その原因としても， Tobin  の  q  理
論の枠組みそのものを問うものから，媟証分析を遂行する上での計量経済学的




  Tobin  の  q  理論の枠組みを多数財のケースに拡張したのが，Wildasin  (1984) 
や浅子・國則・井上・村瀬  (1989)  である。すなわち，Wildasin (1984)  は，多数
財モデルではもはや単純に集計された投資量と平均  q  との間に単調な１対１- 4 - 
関係が一般的には成立しないが，加重平均となる１次結合として表されること
を示した。浅子・國則・井上・村瀬  (1989)  は，Wildasin (1984)  の多数財モデル
を「Multiple  q  の理論」，集計された単一の資本財を想定した通常の  q  理論を
「Single q  の理論」と呼び，製造業に属する擥本の上場企業の財務データを利用
して， 土地と償却可能固定資産の２つの資本財からなるMultiple q  による投資関
数の媟証分析を行った。この際後にみるように，Wildasin  (1984)  の平均  q  は，
浅子・國則・井上・村瀬  (1989)  によっては複数資本財すべてを対象とした 「Total 
q」と命名された。   
外木・中村・浅子（2010）では，土地に加えて，償却可能固定資産について
も建物・構築物，機械装置，船舶・車両運搬具，工具器具備品に細分化し，合














資本ストックには  n  種類あるとして，第ｊ番目 ) , , 2 , 1 ( n j   の資本財の前期
末の資本ストックを  j j K ) 1 (   ，当期首の投資後の資本ストックを ' j K ，当期末
の資本ストックを  ' ) 1 ( j j K     とする。 ( 1 ) j jn       は各資本財の物理的減耗率
であり，設備投資は 
  j j j j K K I ) 1 ( '                         (1) 
で表される。 
  企業は毎期，期首の経営環境（TFPの生産性ショック  A  で代表）を観測した
うえで，企業価値を最大化するよう投資の意思決定を行う。生産関数は  n  個の
資本ストックについて１次同次であるものとし，しかもここではコブ=ダグラス
型の生産関数を仮定する。この仮定はもっぱら記述上の便宜のためであり，以




  さて，生産関数はコブ＝ダグラス型と仮定したので 
 - 5 - 
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とする。 ただし， 0  j    は投資の調整費用の大小を左右するパラメータであり，
以下で明らかになるように  Tobinの  q  理論による投資関数を特徴付ける上で重
要な役割を果たす。 j a   は，調整費用が最小値をとる投資率に対応するパラメー
タであり，投資率が  j a   から乖離するほど調整費用が逓増する。投資率と同様
に，理論的には  j a   はマイナス値を含めて 
 




ックがゼロ， 0  j K ，のときの  ) 1 /( 1 j     になるのに対し，下限は存在せずい
くらでも低くなり得るからからである。ベンチマークとなる投資率の j a   は，媟
証的に推計する。 
以上の前提の下での， 各期の企業価値  V   に関する最大化問題のベルマン方程
式は，    を割引ファクター， E   を期待値オペレータとして， 
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と表される。ただし， j p   は生産物価格をニュメレールとした資本財 j   の価格
を表す。     
包絡線の定理により，(5)  式において ( 1 ) j K j n      について微分して整理す- 6 - 
ると，企業価値の最大化条件   
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を得る。 企業価値は前期末資本  j j K ) 1 (   ) , , 1 ( n j   に関して１次同次と考える
が，表記上は  ( 1 ) j K j n      に関して１次同次であるとした場合に，同次関数
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が成立する。したがって，(6)式の右辺を(7)式に従って集計して整理すると，   
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と，Multiple  q  の枠組みによる投資関数が導出される。ここで，q  は  n  種類の
資本財を集計した資本ストックによる「平均  q」，P は集計された資本ストッ
クのインプリシット・デフレータである。また， j s   は集計された資本ストック
に占める各資本財の構成比であり，かつ資本ストック別の投資率を集計する際
の加重ウェイトでもある。 
一般に， Multiple q  の枠組みによる投資関数の推計には変数の定義も含めた(8)
式の体系を用いる。すなわち，(8)式に登場するのは，両辺ともにすべて観察可















' ) 1 ( 
  と  j s ，- 7 - 
) , , 1 ( n j     を説明変数として線形回帰し，調整費用関数の係数パラメータであ
る  j    と   j ja  の推計値を得る。その後，それぞれの資本財別に  j    と  j a   の
パラメータを識別するのである。 
 
2.3. Total q と  Partial q 
 
ここで，(6)式，(7)式，(8)式を用いて整理すると，若干の計算の後に   
 






















A K K V
P q
1






              (9) 
     
が導かれる。つまり，( 1) qP    は，各資本財の限界収益力から単位当たりの再調
達価格（資本財価格）を差し引いた値である「資本の限界収益」ないし「資本
の限界効率」を，集計された資本ストックに占める各資本財の構成比  j s   をウ
ェイトとして加重平均した値と等しい。各資本財の限界収益力を資本財価格で
除した   
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は浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）において，各資本財の限界  q  に相当
する「Partial q」と呼ばれた概念に対応するものである。資本財が複数あるなか
で，１つの資本財を取り出してその貢献部分を帰属させるものであり，資本財




q  をq j で表すものとする。 
  このとき，(9)式は 
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または 










) (                              (12) 
 
と表せる。本論文での平均  q  は，すべての資本財を対象とした  Tobin  の  q  と
いう意味で，浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）では「Total q」と呼ばれた。
すなわち,  この命名法によると，Multiple q  の枠組みにおいては，Total q  は各資
本財の  Partial q  を各資本財の価格とインプリシット・デフレータの相対価格を- 8 - 
踏まえた上で，各資本財のウェイト  j s   で加重平均した値と等しい。(12)式に集
約される理論的な関係は，資本財の多様性・異質性の程度を理解する上できわ
めて有用な関係である。 
     
3.  データの概観 
 

















方法 （以下 「比例方式」 と呼ぶ） であり， 浅子・國則・井上 ・村瀬  (1989)  や  Hayashi 
and Inoue (1991)  などで採用されている。第２は会計上の恒等式から逆算した売
却・除却額の簿価をそのまま使用する方法（以下「簿価方式」と呼ぶ）であり，
鈴木  (2001)  で採用されている。 
第３は，データの制約から正確な計算は不可能であると達観し，投資額全体
に占める割合も比較的小さいと考えられるために，一律ゼロとする方法（以下









3.2  資本ストックおよび設備投資 
 
外木・中村・浅子（2010）と本論文の分析に使用する企業財務データは，擥




























図１：媟質資本ストックの推移   
（ａ）比例方式 
（ｂ）簿価方式 
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3.3   Total q データの観察 
 
擢述のように，外木・中村・浅子（2010）と本論文では浅子・國則・井上・
村瀬  (1989， 1997)  の  Multiple q  の枠組みによる先行研究同様， 土地も投資に固
有の調整費用がかかる資本財の１つと考えている。逆に，償却可能固定資産と
土地以外の資産には，固有の調整費用を想定しない。したがって，(8)式で示し









し，  Total q (土地を資本財として含む平均  q) の推移を見る（図４）。設備投








投資の定義の違いによる差異はほとんどみられず，Total q  は基本的に分子，と









た IT (情報技術)  関連産業に属する企業を中心に，90年代末以降，100を優に超
える値となる例があることをあげ，企業価値の源泉の違いを指摘している。有
形固定資産をほとんど必要とせず，画期的なビジネスモデルや顧媢ネットワー- 12 - 
クなどの無形資産を企業価値の源泉とする企業の存在である。こうした無形資
産は財務諸表にも載らないことが多く， 通常の方法で  Total q  を計算すれば， 分
母はゼロに近く，分子には無形資産の価値が残るため，非常に大きい数値が得
られる。 
いずれの理由にしても，このようなケースにおいては，Total q  が設備投資の
インセンティブを表す指標として本来の意味をもたないのであるから，分析対
象から除外すべきであるといえる。外木・中村・浅子（2010）同様，以下にお
いて基本分析においては， 1998-2004年度の全データをプールし， Total q  の上位
下位0.5%（＝両側合せて１％）のデータをサンプルから除外する処理を行う。
当該処理後の  Total q  の平均値の推移は，中央値とよく似たものとなる。 
 
４．Multiple q  による投資関数の推計 
 
  本節では， Multiple q  の枠組みによる投資関数の推計を通して, Multiple q  の枠











て，Multiple q  の枠組みによる投資関数の推計を行う。 
 
(1)  第１期  1982～1986年度 (前バブル期)   
(2)  第２期  1987～1991年度 (バブル期)   
(3)  第３期  1992～1997年度  (バブル崩壊後)   
(4)  第４期  1998～2004年度  (金融危機および回復期)     
 
経済情勢の変化を踏まえて期間分割したため，各サブサンプル期間の長さは









すなわち，この場合は， - 13 - 
 
仮説  HC0  対応するγj  とγ(n-j)  が等しい。   




  もう１つの検証法は，任意の２つの資本財  i  と  j  ) ,.., 1 . ( n j i  の間で，両者が
同質的であるとして， 
 
仮説  HE0  対応するγi  とγj  が等しい。   
仮説  HF0  対応するγi  とγj  が等しく，かつa i  と j a   も等しい。   
 
の２段階の帰無仮説の検定を行い，資本財  i  と  j  を同質的とみなせるか否かを
すべての組合せで判断する。 
  なお，以上の検証にあたっては，(8)式の基本形に，Tobin  の  q  理論において
本来  redundant  な変数であるキャッシュ・フロー比率および有利子負債比率，
ならびに『企業財務データバンク』における産業中分類ベースの業種ダミーと
年次ダミーを説明変数に加えた推計式も試みる。キャッシュ・フローや有利子




4.3  データ処理および推計方法 
 
擢述のように，以下では，異常値処理を施した上で媟証分析を行う。すなわ
ち， 1998年度～2004年度の全データをプールし， Total q  については上位下位0.5%
（＝両側合せて１％）のデータをサンプルから除外する処理を行う。さらに，
有利子負債比率の上位１％のサンプル，総資産簿価の前期比が 1.5 超もしくは 
0.5 未満の数値を示したサンプルを除外する。有利子負債比率の分母は資本ス
トックであり，上方の外れ値は総資産に占める有形固定資産の割合が著しく小
さいことを示す。このような場合は，Total q  の上方の外れ値と同様，本論文で




解消過程に注目する本論文の分析では，大規模な  disinvestment  は重要な情報で
あるが，一律に「異常値」として扱うことにより，そうした情報が失われてし




明らかにミスリーディングである。そこで，有形固定資産以外も含む総資産規- 14 - 
模の前期比が 0.5 未満もしくは 1.5 を超えるサンプルについては，ゴーイン
グコンサーンとして分析するのが不適切であるとみなし，異常値として除外し
た。 





具器具備品の「投資率ウェイト： j j j j s K I   ) ' ) 1 /( (  」と「ウェイト： j s 」との
間に強い相関があるために，工具器具備品のウェイト  j s   は説明変数から除外
している（結果的に工具器具備品について j a =0  を仮定するのと同値）ことを喚
起しておく。このため，工具器具備品においては，調整費用関数のパラメータ 
j    を意味する「投資率ウェイト： j j j j s K I   ) ' ) 1 /( (  」の係数は，他の資本財
の場合と異なる意味あいをもつことに注意する必要がある。 
 



















Single  q  の枠組みよりもMultiple  q  の枠組みによる投資関数が望ましいことが
分かった。ただし，Multiple q  による投資関数においても，キャッシュ・フロー
比率や有利子負債比率といった， 理論的には十分統計量となる  Tobin  の  q  を踏
まえた場合には本来  redundant  となる変数が説明力を持っており，Tobin  の  q 
理論に基づく投資関数の推計上の問題が，資本財の多様性・異質性にとどまら
ない可能性が改めて確認された。 






パラメータがすべて等しいという帰無仮説 （HA0 とHB0と呼ぶ） は棄却されたが，
具体的にどれとどれの資本財が同質でないかまでは判明できていない。 
 































本財 （n-j） のパラメータは， 資本ストックの構築法やサンプル期間に関わらず，
すべてのケースにおいて正で有意に推計されていることが特筆される。また，
有意に推定された資本財ｊのパラメータ推定値は，外木・中村・浅子（2010）




  第４に，浅子・國則・井上・村瀬  (1989，1997)  が強調した資本ストックとし
ての土地の異質性を確認するならば，表１からは，むしろ同質性が棄却されな
いケースもいくつか確認されるのが注目される。すなわち，(a)  比例方式の前バ





























5.２  任意の資本財の組合せによる検定 
 
資本財の多様性・異質性の第２の検定法として，任意の２つの資本財  i  と  j 
) ,.., 1 . ( n j i  の間で両者が同質的であるとしたのが，HE0  とHF0  の帰無仮説であ
り，それぞれに対する検定結果を，資本ストックの３つのデータ系列と４つの
サンプル期間についてまとめたのが表２の３つのパネルである。各パネルはデ

















まず第１に， 表１の帰無仮説HC0 とHD0  との相対関係と同じく， 表２の帰無仮
説  HE0  と  HF0  の下でも，有意性に関して普遍的な項位関係は認められず，尐




















および  (c)  ゼロ方式の第１期のみであり，それ以外のケースは異質と判断され
る。すなわち，通常疑問も無く単純集計する資本財同士でも，それがミスリー
ディングとなる可能性を強く示唆する結果となっている。 









5.３  異質性・多様性の総合評価 
 
  外木・中村・浅子（2010）による帰無仮説 HA0 とHB0  の棄却，表１の帰無仮















5.４  固定効果モデルとランダム効果モデル 
 
  以上の検定結果は固定効果モデルの推計結果に基づく。固定効果モデルとラ
ンダム効果モデルの間でのモデル特定化について  Hausman 検定を行うと，外
木・中村・浅子（2010）の表３で報告されている計数間制約のまったくない推









６．非線型調整費用関数 - 19 - 
 











ゆる  lumpy  investment  の態様を説明するモデルを考察する必要性を指摘してお
り，本節ではこれを試みる。一定の投資率の範囲では投資の調整費用が固定さ
れており，その範囲では投資の限界収益が一定の閾値を超えることによって，
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と定式化する。ただし，   
            j Z  =
' ) 1 (

















は期首モデルでの投資率であり， j  は投資の調整費用のうちの固定費用部分で
あり，理論上は 
 




j a m 

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として求められる。その際，固定費用部分の閾値となる j m   は推計で求める。 
  具体的な j m の推計法を記す前に２点コメントしておく。１つは，(14)式の固
定費用部分は資本ストック ' j K   に比例することから， (13)式全体で与えられる投
資の調整費用の ) , , , 2 , 1 ( ' n j K j     に関しての１次同次性は維持され，固定費用








凸性は満たされず， それ自体はTobin  の  q  理論の枠組みからは逸脱してしまう。
しかしながら，もし投資の限界収益に相応の条件が対応するならば，企業価値
最大化行動と矛盾しない可能性も残る。いわゆる  lumpy investment  やlumpy 
disinvestment  の背景ではそうした可能性も考えられることから，推計時には除
外しないことにする。 





布関数の下での，そのパーセンタイルに対応する閾値を j m の推計値とする。よ
り具体的には，例えば投資率が正規分布に従っていると仮定し，標準化した正
規分布から逆算することによって， j m の推計値とすることが考えられる。 
ただし，本論文では，投資の調整費用関数に固定費用部分があるか否かの検



















定係数（固定効果モデルの  overall  決定係数）を示してある。計測結果からは，
どちらの定式化においても，ほぼどの資本財についても，またどの資本ストッ
ク系列の構築法やサンプル期間においても，投資の調整費用関数の一部に固定
費用部分が含まれている定式化が，それがまったくないという定式化（ j m =0）
よりは推定式の適合度が高いことが窺われる。媟際，外木・中村・浅子（2010）
に報告されている何らの係数制約も課さないスムーズな凸型調整関数の下での










味での  Tobin  の  q  理論の枠組みからは逸脱してしまうことを意味するが， それ
を正当化するそれなりの収益構造が想定できないわけではない。 
ただし，その際でも，もし一般論としてプラスで大型の  lumpy investment  を
説明可能な投資の調整費用関数として内凸外固定型を考えるならば，それは対
称的にマイナスの  lumpy disinvestment  も許容する性質のものである。媟際，内
固定外凸型の調整費用の定式化が選択された２ケースは媟質的に設備の売却・
除却が観察されないゼロ方式であることから，簿価方式の第２期を唯一の例外
として，内凸外固定型の定式化が選択されるにあたっては，マイナスの  lumpy 
disinvestment  が大きく貢献していたと考えることができる。ただし，ゼロ方式





って，比例方式や簿価方式でみられる  lumpy disinvestment  は時に大きなマイナ
スの値をとるものの，ヒストグラム（度数分布）上はそれほど頻繁に観察され
るものではない。   外れ値としての  lumpy disinvestment  はスムーズで凸型の調整
費用関数の下では過度の逓増的な調整費用を要求するが，それを有限の水準で
抑える内凸外固定型の定式化が， 異時点間の資源配分を伴うTobinの  q  理論とよ
り整合的な結果となったと考えられる。ゼロ方式の第１期と第３期が内凸外固- 22 - 
定型の定式化になったのには，外れ値としての  lumpy disinvestment  は存在しな






























７．Partial q の試算 
 





らば，資本財ｊの  Partial q  は 
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7.1．制約なしの Partial q 
 
図５のPartial q  の試算値からは，次の諸特徴が窺われる。まず第１は，Partial 
q  が負になっているケースが見られるが，設備の売却・除却が進行した時期が
中心になっていることから自然な結果ではあるが，売却・除却にとって必然的
なものではない。なぜならば，Partial q  が負になるには（15）式で ) ( j j a Z  が負




に，多くの資本ストックの  Partial q  のサンプル期間による相違も小さくはなく
（縦軸のスケールが異なることに注意），しかも３通りの資本ストックの系列
による相違も看過できない水準にある。 
第４に，資本ストック別の  Partial q  の動向としては，調整費用関数のパラメ
ータが有意に推定され，その意味で  Partial q  の精度も高いと目される（図中で
はシャドーで表示）のは，建物・構築物と工具器具・備品であり，とりわけゼ
ロ方式の下での新規の取得行動の背景として理解可能である。機械装置と船
舶・車両運搬具についての  Partial q  は相対的に変動幅が大きく，特に比例方式
の下での機械装置が一貫して大きな負の値をとり続けているのが特筆に値する。
土地の  Partial q  はどの方式においても，バブル経済期までの第１期（1982-86）




図５．制約なしの Partial q 
 
 
7.2．非線型調整費用の下での Partial q 
 
非線型調整費用の下でのPartial q  の試算値をプロットしたのが図６である。 表
３で選択されたように，簿価方式の第２期（1987-91）とゼロ方式の第２期と第









































ことである。そのために，設備の売却・除却行動の想定の違いや時期によって- 25 - 
異なった結論が得られ，また想定する調整費用関数の形状にも依存するのであ
る。もう１つは，両論文でのどの投資関数の推計式においても，本来のTobin  の 
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1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
（ｃ）ゼロ方式
建物・構築物 機械装置 船舶・車輛運搬具








































































































































































































































































































































































































































































































































































































建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
（４）1998-04年度（a）比例方式
（１）1982-86年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 0.572 0.809 0.235 0.246 0.413 0.612 0.002 -0.004 2.827 2.840
(1.85)* (2.62)*** (2.36)** (2.48)** (0.64) (0.95) (0.08) (0.11) (3.14)*** (3.17)***
それ以外 3.217 3.860 3.595 4.523 2.947 3.557 3.105 3.710 2.812 3.472
(9.42)*** (11.40)*** (11.68)*** (14.82)*** (11.96)*** (14.59)*** (11.83)*** (14.43)*** (8.73)*** (10.87)***
当該資本 -3.522 -3.423 -5.835 -7.582 1.525 5.087 0.771 -1.096
(3.44)*** (3.52)*** (4.70)*** (6.58)*** (0.51) (1.82)* (0.62) (0.94)
それ以外 -3.819 -4.029 -3.610 -4.482 -0.456 -0.905 -2.058 -8.353 -0.693 -0.077
(3.48)*** (3.92)*** (2.79)*** (3.84)*** (0.15) (0.31) (1.33) (9.15)*** (0.54) (0.06)
1.151 1.863 1.306 2.051 1.172 1.891 1.054 1.762 1.132 1.847
(8.35)*** (14.08)*** (8.98)*** (14.74)*** (8.55)*** (14.34)*** (7.73)*** (13.52)*** (8.25)*** (14.02)***
0.342 0.353 0.354 0.356 0.351 0.356 0.345 0.347 0.344 0.357
(11.16)*** (15.96)*** (11.55)*** (16.33)*** (11.42)*** (16.25)*** (11.24)*** (15.80)*** (11.24)*** (16.13)***
7833 7833 7833 7833 7833 7833 7833 7833 7833 7833
1672 1672 1672 1672 1672 1672 1672 1672 1672 1672
0.10 0.10 0.11 0.11 0.11 0.10 0.11 0.10 0.11 0.10
0.17 0.24 0.19 0.27 0.18 0.26 0.19 0.27 0.16 0.25
0.10 0.16 0.11 0.19 0.10 0.17 0.11 0.18 0.10 0.17
24.57 32.81 97.14 159.45 12.50 16.91 135.96 203.40 0.00 0.35
*** *** *** *** *** *** *** ***
12.30 32.84 50.28 188.43 6.48 29.21 0.99 2.78
*** *** *** *** ** ***
702.83 *** 997.25 *** 430.85 *** 370.98 *** 417 ***
（２）1987-91年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 0.013 0.017 0.815 0.904 0.038 0.010 0.584 0.367 24.436 25.206
(0.830) (1.090) (2.90)*** (3.21)*** (3.04)*** (0.81) (13.43)*** (8.69)*** (16.45)*** (17.05)***
それ以外 0.695 0.394 0.079 0.069 0.066 0.060 0.074 0.076 -0.028 -0.027
(5.25)*** (2.96)*** (3.04)*** (2.66)*** (2.56)** (2.28)** (2.83)*** (2.85)*** (1.08) (1.04)
当該資本 -7.229 -5.814 -4.732 -5.495 13.700 22.409 17.190 13.162
(6.91)*** (5.98)*** (3.02)*** (3.88)*** (3.74)*** (6.28)*** (12.80)*** (10.61)***
それ以外 -2.311 -4.620 -0.011 1.070 29.139 23.044 -0.346 -5.154 6.786 9.529
(2.28)** (4.83)*** (0.010) (0.75) (7.22)*** (6.08)*** (0.17) (4.48)*** (4.78)*** (7.29)***
1.744 3.665 2.004 3.694 2.215 3.922 1.673 3.444 2.198 3.801
(7.88)*** (18.41)*** (9.32)*** (19.11)*** (10.00)*** (19.80)*** (7.81)*** (17.61)*** (10.46)*** (19.94)***
0.173 0.319 0.161 0.299 0.148 0.307 0.159 0.322 0.199 0.328
(4.27)*** (11.08)*** (3.97)*** (10.43)*** (3.67)*** (10.77)*** (3.97)*** (11.34)*** (4.92)*** (11.34)***
8762 8762 8762 8762 8762 8762 8762 8762 8762 8762
1913 1913 1913 1913 1913 1913 1913 1913 1913 1913
0.10 0.09 0.10 0.09 0.10 0.09 0.12 0.11 0.14 0.13
0.10 0.31 0.25 0.33 0.06 0.32 0.10 0.29 0.13 0.30
0.09 0.24 0.19 0.26 0.06 0.25 0.12 0.23 0.14 0.25
25.98 7.83 6.79 8.67 0.95 2.93 97.25 32.63 269.63 289.59
*** *** *** *** * * *** *** ***
23.68 10.31 7.70 67.95 13.08 3.15 175.28 322.81
*** *** ** *** *** *** ***
263.03 *** 261.44 *** 377.74 *** 987.73 *** 203.88 ***
（３）1992-97年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 0.319 0.340 -0.047 -0.057 0.475 0.536 -0.030 -0.053 0.111 0.234
(2.73)*** (2.92)*** (1.84)* (2.28)** (2.65)*** (2.99)*** (0.30) (0.52) (0.25) (0.53)
それ以外 1.673 1.860 1.591 1.765 1.212 1.344 1.788 1.945 1.600 1.715
(7.40)*** (8.33)*** (10.07)*** (11.28)*** (8.76)*** (9.80)*** (11.31)*** (12.46)*** (10.46)*** (11.31)***
当該資本 -3.002 -2.383 -7.132 -7.462 52.223 42.697 -5.649 -5.994
(3.87)*** (3.27)*** (5.88)*** (6.79)*** (16.30)*** (15.01)*** (6.12)*** (6.99)***
それ以外 -0.981 -1.467 -3.761 -3.502 21.754 29.668 -3.430 -7.506 -4.571 -5.370
(1.15) (1.91)* (3.08)*** (3.17)*** (7.50)*** (10.83)*** (2.53)** (9.44)*** (4.79)*** (6.10)***
1.797 2.239 1.780 2.226 1.759 2.182 1.780 2.176 1.785 2.227
(15.45)*** (21.32)*** (15.30)*** (21.24)*** (15.34)*** (20.98)*** (15.29)*** (20.77)*** (15.38)*** (21.25)***
0.267 0.271 0.264 0.259 0.258 0.272 0.259 0.256 0.258 0.267
(8.81)*** (11.78)*** (8.75)*** (11.34)*** (8.66)*** (11.95)*** (8.45)*** (11.23)*** (8.54)*** (11.64)***
12497 12497 12497 12497 12497 12497 12497 12497 12497 12497
2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278
0.07 0.07 0.08 0.08 0.10 0.09 0.08 0.08 0.08 0.08
0.11 0.19 0.16 0.21 0.03 0.19 0.17 0.23 0.14 0.20
0.09 0.16 0.13 0.17 0.03 0.16 0.13 0.17 0.11 0.16
25.02 32.17 102.08 128.68 10.49 12.68 89.99 111.17 9.37 9.35
*** *** *** *** *** *** *** *** *** ***
16.37 36.47 55.26 176.34 54.13 59.82 5.53 10.74
*** *** *** *** *** *** * ***
136.32 *** 179.74 *** 227.19 *** 132.84 *** 247.47 ***
（４）1998-2004年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 0.035 0.050 0.005 0.005 0.002 0.000 0.298 0.279 0.001 0.003
(3.54)*** (5.06)*** (2.73)*** (2.59)*** (0.17) (0.01) (4.60)*** (4.38)*** (0.36) (1.01)
それ以外 0.022 0.033 0.031 0.046 0.022 0.032 0.019 0.030 0.030 0.044
(4.26)*** (6.50)*** (10.13)*** (15.78)*** (9.92)*** (15.50)*** (7.37)*** (12.06)*** (10.02)*** (15.54)***
当該資本 0.500 -0.032 -2.674 -3.065 34.112 11.991 -3.629 -3.515
(0.62) (0.04) (2.30)** (2.81)*** (7.44)*** (3.12)*** (5.48)*** (5.48)***
それ以外 1.485 1.991 0.476 0.590 0.476 1.327 -9.127 -12.319 -0.309 -0.155
(1.83)* (2.60)*** (0.410) (0.54) (0.13) (0.38) (8.75)*** (18.25)*** (0.46) (0.24)
0.761 1.126 0.733 1.096 0.715 1.078 0.700 1.014 0.722 1.077
(14.29)*** (23.09)*** (13.92)*** (22.67)*** (13.62)*** (22.30)*** (13.32)*** (21.09)*** (13.67)*** (22.19)***
0.008 0.100 0.004 0.092 0.005 0.098 (0.033) 0.070 (0.012) 0.100
(0.25) (3.88)*** (0.12) (3.59)*** (0.14) (3.75)*** (0.98) (2.78)*** (0.36) (3.90)***
15733 15733 15733 15733 15733 15733 15733 15733 15733 15733
2529 2529 2529 2529 2529 2529 2529 2529 2529 2529
0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.03 0.04 0.04 0.03 0.03
0.22 0.32 0.21 0.32 0.02 0.31 0.29 0.38 0.17 0.32
0.09 0.18 0.10 0.18 0.01 0.17 0.14 0.22 0.07 0.18
0.90 1.50 49.08 134.29 3.00 8.11 17.97 14.84 50.44 108.02
* *** *** * *** *** *** ***
1.24 14.96 29.04 169.86 39.10 30.57 42.90 167.16
*** *** *** *** *** *** ***
1641.69 *** 7385.21 *** 200.48 *** 544.29 *** ※












H C0: γ j = γ (n-j)











H C0: γ j = γ (n-j)











H C0: γ j = γ (n-j)











H C0: γ j = γ (n-j)
H D0: γ j = γ (n-j) &  a j = a (n-j)
Hausman Test（b）簿価方式
（１）1982-86年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 3.702 4.910 -0.187 -0.254 0.503 0.357 12.812 14.972 1.097 1.160
(4.53)*** (6.08)*** (1.260) (1.75)* (0.81) (0.58) (8.19)*** (9.72)*** (1.27) (1.35)
それ以外 3.053 3.031 3.903 4.489 3.675 4.123 2.505 2.841 3.834 4.222
(6.70)*** (6.75)*** (12.74)*** (14.87)*** (13.37)*** (15.24)*** (9.41)*** (10.98)*** (10.78)*** (12.05)***
当該資本 -1.173 0.324 -5.436 -6.256 -0.829 1.404 -1.614 -3.281
(0.99) (0.29) (4.50)*** (5.62)*** (0.26) (0.47) (1.33) (2.91)***
それ以外 -1.207 -0.675 -4.289 -3.557 -1.828 -3.026 4.326 -1.617 -3.751 -3.263
(0.94) (0.55) (3.44)*** (3.16)*** (0.57) (0.99) (2.69)*** (1.90)* (3.01)*** (2.75)***
1.440 2.240 1.390 2.184 1.462 2.248 1.446 2.196 1.388 2.160
(9.05)*** (14.96)*** (8.72)*** (14.58)*** (9.19)*** (15.02)*** (9.13)*** (14.74)*** (8.73)*** (14.43)***
0.378 0.324 0.375 0.315 0.376 0.321 0.377 0.316 0.373 0.318
(12.09)*** (14.33)*** (11.97)*** (14.01)*** (12.03)*** (14.23)*** (12.06)*** (14.08)*** (11.92)*** (14.02)***
7825 8763 7825 7825 7825 7825 7825 7825 7825 7825
1670 1670 1670 1670 1670 1670 1670 1670 1670 1670
0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.13 0.12 0.12 0.12
0.14 0.24 0.15 0.26 0.15 0.25 0.12 0.27 0.12 0.24
0.10 0.18 0.11 0.20 0.11 0.19 0.09 0.20 0.09 0.18
0.32 2.72 138.75 192.41 19.91 28.85 39.25 56.27 6.45 8.23
* * *** *** *** *** *** *** **
0.16 6.98 69.45 222.03 9.99 36.88 5.26 8.37
** *** *** *** *** * **
365.72 *** 426.96 *** ※ 322.42 *** 339.07 ***
（２）1987-91年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 9.350 10.388 0.590 0.838 0.118 -1.129 36.470 41.265 17.547 17.712
(9.46)*** (10.69)*** (0.500) (0.71) (0.22) (2.14)** (10.30)*** (12.39)*** (10.66)*** (10.82)***
それ以外 2.272 1.934 5.360 5.539 6.417 6.825 3.341 3.253 2.681 3.104
(4.31)*** (3.72)*** (13.11)*** (13.82)*** (17.20)*** (18.31)*** (9.39)*** (9.45)*** (5.90)*** (6.93)***
当該資本 1.634 3.447 -7.273 -8.602 -16.209 -4.274 12.228 6.687
(1.15) (2.60)*** (3.89)*** (5.06)*** (4.45)*** (1.18) (7.21)*** (4.20)***
それ以外 3.975 2.696 -5.332 -3.364 28.720 18.421 2.551 3.836 -3.956 -0.730
(2.67)*** (1.88)* (2.74)*** (1.83)* (7.28)*** (4.76)*** (1.07) (3.10)*** (2.14)** (0.42)
2.283 4.319 2.241 4.200 2.928 4.545 2.215 4.078 2.412 4.295
(10.00)*** (21.21)*** (9.88)*** (20.76)*** (13.23)*** (22.66)*** (9.77)*** (20.13)*** (10.79)*** (21.30)***
0.448 0.381 0.464 0.371 0.357 0.342 0.472 0.398 0.390 0.347
(11.35)*** (13.33)*** (11.76)*** (13.01)*** (9.32)*** (12.09)*** (12.03)*** (14.00)*** (9.91)*** (12.03)***
8763 8763 8763 8763 8763 8763 8763 8763 8763 8763
1908 1908 1908 1908 1908 1908 1908 1908 1908 1908
0.13 0.12 0.13 0.12 0.18 0.16 0.14 0.13 0.15 0.14
0.17 0.33 0.21 0.35 0.01 0.30 0.20 0.34 0.12 0.31
0.16 0.26 0.19 0.27 0.02 0.24 0.18 0.26 0.12 0.25
29.15 42.84 11.93 11.78 84.66 136.47 81.41 121.14 62.03 60.74
*** *** *** *** *** *** *** *** *** ***
15.83 49.54 7.35 82.40 266.09 363.69 117.81 165.70
*** *** ** *** *** *** *** ***
386.55 *** 381.37 *** 639.27 *** 360.66 *** 623.61 ***
（３）1992-97年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 -0.380 -0.104 -0.279 -0.373 -0.470 -0.437 14.910 21.408 -0.049 -0.128
(0.760) (0.210) (2.05)** (2.74)*** (3.56)*** (3.52)*** (7.64)*** (11.55)*** (0.11) (0.28)
それ以外 5.406 5.985 4.533 5.209 3.284 3.753 2.840 2.977 3.970 4.522
(12.94)*** (14.50)*** (16.12)*** (18.81)*** (13.49)*** (15.67)*** (11.61)*** (12.48)*** (13.65)*** (15.78)***
当該資本 -3.813 -3.260 -7.457 -9.366 -12.278 -13.214 -3.892 -4.384
(4.41)*** (3.95)*** (5.93)*** (8.09)*** (6.70)*** (7.64)*** (4.26)*** (5.15)***
それ以外 -3.705 -3.927 -7.529 -6.830 -14.129 -13.557 -3.224 -3.268 -2.673 -4.160
(3.79)*** (4.34)*** (5.82)*** (5.80)*** (5.98)*** (6.84)*** (2.31)** (4.17)*** (2.81)*** (4.72)***
2.444 2.698 2.356 2.630 2.342 2.623 2.302 2.531 2.374 2.647
(18.48)*** (23.10)*** (18.38)*** (23.17)*** (18.22)*** (22.91)*** (17.89)*** (22.28)*** (18.49)*** (23.18)***
0.317 0.310 0.342 0.315 0.312 0.307 0.312 0.305 0.315 0.310
(9.75)*** (12.95)*** (10.53)*** (13.30)*** (9.61)*** (12.86)*** (9.58)*** (12.93)*** (9.71)*** (12.97)***
12495 12495 12495 12495 12495 12495 12495 12495 12495 12495
2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278
0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
0.14 0.20 0.17 0.23 0.15 0.21 0.19 0.25 0.14 0.21
0.13 0.18 0.14 0.19 0.13 0.18 0.16 0.20 0.13 0.18
54.79 62.24 209.26 288.39 174.20 229.14 35.34 91.47 45.78 61.94
*** *** *** *** *** *** *** *** *** ***
28.01 62.26 104.63 322.19 89.92 234.68 24.20 62.72
*** *** *** *** *** *** *** ***
199.07 *** 441.35 *** 198.92 *** 207.97 *** 228.79 ***
（４）1998-2004年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 0.027 0.036 0.040 0.030 0.000 0.000 0.209 0.266 0.001 0.004
(0.240) (0.320) (0.060) (0.05) (2.40)** (3.87)*** (1.54) (1.97)** (0.54) (1.49)
それ以外 0.972 1.093 0.878 0.981 0.722 0.783 0.734 0.857 1.871 2.315
(4.98)*** (5.75)*** (6.66)*** (7.61)*** (6.05)*** (6.69)*** (6.09)*** (7.38)*** (9.05)*** (11.53)***
当該資本 -1.815 -2.570 -3.536 -4.177 9.085 3.339 -2.099 -2.232
(2.19)** (3.26)*** (2.73)*** (3.39)*** (1.81)* (0.74) (3.46)*** (3.80)***
それ以外 -1.579 -1.389 -1.161 -0.980 3.750 3.987 -6.024 -9.777 -0.866 -0.310
(1.85)* (1.72)* (0.860) (0.77) (0.81) (0.91) (5.48)*** (15.58)*** (1.38) (0.52)
1.001 1.725 0.990 1.712 1.028 1.768 0.948 1.572 1.043 1.743
(10.61)*** (22.22)*** (10.51)*** (22.11)*** (10.66)*** (22.41)*** (10.00)*** (20.25)*** (11.08)*** (22.50)***
0.168 0.188 0.181 0.192 0.183 0.206 0.144 0.168 0.190 0.214
(4.53)*** (6.84)*** (4.92)*** (7.05)*** (4.83)*** (7.41)*** (3.92)*** (6.28)*** (5.15)*** (7.89)***
15736 15736 15736 15736 15736 15736 15736 15736 15736 15736
2528 2528 2528 2528 2528 2528 2528 2528 2528 2528
0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.03
0.22 0.34 0.22 0.35 0.18 0.34 0.31 0.39 0.25 0.36
0.11 0.20 0.11 0.20 0.09 0.20 0.16 0.23 0.13 0.21
12.99 16.85 1.61 2.11 36.60 44.76 8.25 10.86 81.78 132.33
*** *** * *** *** *** *** ***
6.63 23.67 3.69 37.09 19.19 44.88 44.45 155.20
** *** *** *** *** *** ***
312.66 *** 300.52 *** 311.38 *** 415.94 *** 341.43 ***












H C0: γ j = γ (n-j)











H C0: γ j = γ (n-j)











H C0: γ j = γ (n-j)











H C0: γ j = γ (n-j)
H D0: γ j = γ (n-j) &  a j = a (n-j)
Hausman Test（c）ゼロ方式
（１）1982-86年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 3.728 4.307 1.785 1.054 2.423 3.035 26.938 35.530 4.487 4.586
(3.68)*** (4.35)*** (1.68)* (1.01) (1.79)* (2.25)** (10.38)*** (14.44)*** (3.57)*** (3.72)***
それ以外 3.875 4.683 4.377 5.588 3.765 4.342 2.283 2.379 3.853 4.590
(6.82)*** (8.42)*** (10.79)*** (14.10)*** (13.02)*** (15.36)*** (7.47)*** (8.05)*** (9.42)*** (11.40)***
当該資本 -1.843 -0.604 -2.303 -4.238 2.346 4.666 -1.770 -3.284
(1.46) (0.51) (1.60) (3.11)*** (0.61) (1.32) (1.45) (2.90)***
それ以外 -1.017 -2.226 -3.271 -2.161 1.339 2.389 4.867 4.002 -2.178 -3.079
(0.73) (1.68)* (1.95)* (1.41) (0.35) (0.65) (2.89)*** (4.66)*** (1.62) (2.47)**
2.047 3.246 2.052 3.294 2.058 3.246 2.017 3.136 2.038 3.232
(9.90)*** (17.63)*** (9.93)*** (17.96)*** (9.95)*** (17.62)*** (9.82)*** (17.19)*** (9.86)*** (17.54)***
0.478 0.332 0.481 0.316 0.479 0.326 0.480 0.325 0.478 0.329
(11.09)*** (11.54)*** (11.16)*** (11.14)*** (11.10)*** (11.35)*** (11.21)*** (11.55)*** (11.07)*** (11.38)***
7828 7828 7828 7828 7828 7828 7828 7828 7828 7828
1668 1668 1668 1668 1668 1668 1668 1668 1668 1668
0.12 0.11 0.12 0.11 0.12 0.11 0.13 0.12 0.12 0.11
0.15 0.33 0.16 0.35 0.16 0.33 0.21 0.37 0.15 0.32
0.12 0.23 0.13 0.25 0.13 0.23 0.16 0.26 0.12 0.22
0.01 0.07 3.86 12.33 0.89 0.85 81.59 163.91 0.18 0.00
* ** * ***
0.41 10.20 2.00 56.04 0.50 3.94 0.20 0.16
*** ***
341.97 *** 463.43 *** 321.24 *** 324.96 *** 413.65 ***
（２）1987-91年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 4.699 6.371 -3.747 -4.304 12.169 11.883 24.297 29.495 12.564 12.615
(4.60)*** (6.38)*** (3.17)*** (3.70)*** (6.80)*** (6.72)*** (7.73)*** (10.08)*** (7.68)*** (7.86)***
それ以外 6.624 6.906 8.451 9.537 5.025 5.767 4.608 4.947 4.992 6.051
(9.75)*** (10.37)*** (18.83)*** (21.82)*** (15.09)*** (17.73)*** (12.96)*** (14.41)*** (10.28)*** (12.81)***
当該資本 -4.173 -0.402 -10.789 -13.292 17.503 15.693 1.378 -2.419
(3.22)*** (0.33) (6.66)*** (9.02)*** (4.32)*** (4.13)*** (0.88) (1.67)*
それ以外 -1.437 -2.919 -10.528 -10.607 13.551 14.179 1.819 3.030 -3.760 -4.077
(1.00) (2.11)** (6.08)*** (6.49)*** (3.05)*** (3.47)*** (0.97) (2.93)*** (2.20)** (2.55)**
4.030 5.788 4.176 5.796 4.106 5.738 4.070 5.615 4.105 5.759
(15.05)*** (24.91)*** (15.75)*** (25.27)*** (15.43)*** (24.76)*** (15.27)*** (24.18)*** (15.44)*** (24.85)***
0.243 0.261 0.267 0.233 0.241 0.242 0.279 0.266 0.241 0.237
(5.12)*** (7.68)*** (5.67)*** (6.92)*** (5.08)*** (7.09)*** (5.89)*** (7.85)*** (5.07)*** (6.88)***
8749 8749 8749 8749 8749 8749 8749 8749 8749 8749
1905 1905 1905 1905 1905 1905 1905 1905 1905 1905
0.15 0.15 0.16 0.16 0.16 0.15 0.16 0.15 0.16 0.15
0.18 0.36 0.32 0.38 0.24 0.34 0.29 0.35 0.23 0.34
0.15 0.28 0.26 0.31 0.20 0.27 0.23 0.28 0.20 0.28
1.57 0.13 70.36 94.14 14.80 11.16 35.67 63.88 15.54 12.17
* *** *** *** *** *** *** ***
6.48 18.03 36.85 178.43 8.79 13.57 19.80 22.99
** *** *** *** ** *** *** ***
236.00 *** 151.94 *** 139.08 *** 63.20 *** 179.8 ***
（３）1992-97年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 3.053 3.517 -1.605 -2.112 7.872 8.145 27.301 35.257 2.508 1.803
(4.68)*** (5.51)*** (1.84)* (2.45)** (5.45)*** (5.66)*** (12.82)*** (18.20)*** (1.86)* (1.37)
それ以外 5.128 6.068 5.515 6.326 3.407 4.002 2.628 2.718 4.831 5.624
(9.67)*** (11.70)*** (18.13)*** (21.33)*** (14.09)*** (16.91)*** (10.10)*** (10.85)*** (14.60)*** (17.38)***
当該資本 -1.482 -0.842 -7.319 -8.535 32.903 27.328 -6.287 -7.286
(1.68)* (1.01) (5.92)*** (7.39)*** (12.32)*** (11.19)*** (6.67)*** (8.31)***
それ以外 -1.868 -1.914 -6.481 -6.824 19.346 21.442 4.092 1.904 -5.169 -6.721
(1.85)* (2.04)** (4.74)*** (5.47)*** (7.69)*** (8.86)*** (3.10)*** (2.75)*** (5.05)*** (7.03)***
3.115 3.403 3.165 3.436 3.131 3.406 3.067 3.280 3.121 3.402
(21.72)*** (29.03)*** (22.17)*** (29.53)*** (22.03)*** (29.16)*** (21.47)*** (28.33)*** (21.82)*** (29.04)***
0.221 0.173 0.239 0.167 0.215 0.172 0.219 0.168 0.216 0.170
(5.54)*** (6.09)*** (6.03)*** (5.92)*** (5.43)*** (6.05)*** (5.52)*** (6.03)*** (5.42)*** (5.95)***
12505 12505 12505 12505 12505 12505 12505 12505 12505 12505
2279 2279 2279 2279 2279 2279 2279 2279 2279 2279
0.12 0.11 0.12 0.12 0.13 0.13 0.13 0.13 0.12 0.12
0.19 0.26 0.22 0.28 0.10 0.25 0.24 0.32 0.18 0.26
0.19 0.24 0.21 0.26 0.09 0.24 0.22 0.28 0.18 0.24
3.85 6.07 47.55 69.11 9.08 7.87 121.21 254.99 2.29 6.50
** ** ** *** *** *** *** *** *
1.96 9.53 25.61 113.59 26.31 31.64 2.39 9.23
*** *** *** *** *** ***
171.92 *** 198.17 *** 213.66 *** 178.31 *** 172.55 ***
（４）1998-2004年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果
当該資本 9.348 9.045 -3.641 -4.605 0.388 -1.561 32.172 38.573 -6.985 -8.500
(10.73)*** (10.73)*** (3.16)*** (4.10)*** (0.13) (0.52) (20.13)*** (25.94)*** (5.31)*** (6.55)***
それ以外 2.220 4.610 6.710 8.548 4.811 6.163 2.274 2.889 7.369 9.387
(3.53)*** (7.56)*** (18.37)*** (24.16)*** (16.52)*** (21.66)*** (7.21)*** (9.43)*** (17.73)*** (23.30)***
当該資本 3.530 0.886 -8.320 -10.183 -1.549 -7.825 -9.235 -11.380
(3.11)*** (0.82) (6.46)*** (8.32)*** (0.30) (1.66)* (10.93)*** (13.93)***
それ以外 4.115 1.764 -5.422 -8.660 0.893 -6.539 5.970 -0.292 -11.055 -11.463
(3.31)*** (1.49) (3.87)*** (6.57)*** (0.18) (1.36) (5.04)*** (0.49) (12.02)*** (13.02)***
1.191 2.390 1.202 2.383 1.191 2.394 1.184 2.187 1.191 2.365
(10.34)*** (28.54)*** (10.45)*** (28.67)*** (10.32)*** (28.58)*** (10.37)*** (26.52)*** (10.36)*** (28.28)***
0.191 0.243 0.213 0.242 0.196 0.247 0.197 0.225 0.194 0.238
(4.14)*** (7.09)*** (4.62)*** (7.12)*** (4.24)*** (7.20)*** (4.30)*** (6.77)*** (4.21)*** (6.99)***
15745 15745 15745 15745 15745 15745 15745 15745 15745 15745
2527 2527 2527 2527 2527 2527 2527 2527 2527 2527
0.06 0.05 0.06 0.05 0.05 0.05 0.07 0.07 0.06 0.05
0.38 0.46 0.33 0.48 0.40 0.47 0.43 0.54 0.40 0.48
0.20 0.28 0.17 0.30 0.20 0.28 0.22 0.34 0.20 0.29
26.88 11.16 60.52 103.34 2.05 6.44 302.53 493.91 85.56 137.71
*** *** *** *** * ** *** *** ***
13.45 12.22 38.84 153.46 1.33 8.24 45.51 141.18
*** *** *** *** ** *** ***
602.35 *** 563.96 *** 569.42 *** 375.00 *** 540.66 ***











H C0: γ j = γ (n-j)











H C0: γ j = γ (n-j)











H C0: γ j = γ (n-j)











H C0: γ j = γ (n-j)
H D0: γ j = γ (n-j) &  a j = a (n-j)
Hausman Test（a）比例方式
（１）1982-86年度（右上）/（２）1987-91年度（左下）
帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
建物・構築物 H E0 10.49 *** 1.70 23.87 *** 9.94 ***
H F0 6.04 ** 2.69 6.58 **
機械装置 H E0 6.66 *** 0.02 14.67 *** 21.87 ***
H F0 4.80 * 2.57 15.44 ***
船舶・車両運搬具 H E0 0.00 6.66 *** 0.67 12.92 ***
H F0 1.33 3.56 7.25 **
工具器具備品 H E0 193.71 *** 0.00 211.82 ***
H F0
土地 H E0 241.91 *** 220.13 *** 242.49 *** 228.07 ***
H F0 169.65 *** 140.59 *** 134.15 ***
（３）1992-97年度（右上）/（４）1998-2004年度（左下）
帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
建物・構築物 H E0 12.77 *** 1.10 2.62 0.72
H F0 12.37 *** 99.91 *** 0.61
機械装置 H E0 20.49 *** 1.17 2.36 3.45 *
H F0 20.47 *** 107.74 *** 5.57 *
船舶・車両運搬具 H E0 8.11 *** 0.10 0.02 1.70
H F0 32.86 *** 37.06 *** 99.36 ***
工具器具備品 H E0 43.84 *** 55.66 *** 54.90 *** 2.08
H F0
土地 H E0 23.16 *** 0.83 0.00 56.44 ***
H F0 14.12 *** 7.67 ** 31.47 ***
（b）簿価方式
（１）1982-86年度（右上）/（２）1987-91年度（左下）
帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
建物・構築物 H E0 63.23 *** 24.39 *** 19.75 *** 4.86 **
H F0 31.71 *** 13.06 *** 3.92
機械装置 H E0 10.23 *** 2.72 * 65.23 *** 13.17 ***
H F0 5.27 * 1.63 8.55 **
船舶・車両運搬具 H E0 59.13 *** 4.68 ** 50.29 *** 3.56 *
H F0 130.87 *** 77.60 *** 1.80
工具器具備品 H E0 58.95 *** 77.13 *** 102.25 *** 33.21 ***
H F0
土地 H E0 56.47 *** 97.15 *** 170.57 *** 14.06 ***
H F0 43.03 *** 58.99 *** 249.19 ***
（３）1992-97年度（右上）/（４）1998-2004年度（左下）
帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
建物・構築物 H E0 7.69 *** 9.37 *** 73.51 *** 0.65
H F0 4.12 14.33 *** 0.32
機械装置 H E0 0.15 0.27 92.31 *** 2.22
H F0 5.83 * 6.00 ** 1.46
船舶・車両運搬具 H E0 4.78 ** 0.60 93.72 *** 2.96 *
H F0 3.08 2.47 11.45 ***
工具器具備品 H E0 0.00 0.16 2.52 81.39 ***
H F0
土地 H E0 4.70 ** 0.60 0.53 2.48
H F0 2.44 6.90 ** 1.05
（c）ゼロ方式
（１）1982-86年度（右上）/（２）1987-91年度（左下）
帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
建物・構築物 H E0 1.40 1.31 63.34 *** 1.61
H F0 0.94 1.07 0.81
機械装置 H E0 13.51 *** 0.01 69.19 *** 6.03 **
H F0 7.05 ** 0.13 3.12
船舶・車両運搬具 H E0 10.91 *** 30.41 *** 67.17 *** 4.45 **
H F0 12.46 *** 22.84 *** 2.64
工具器具備品 H E0 36.66 *** 56.57 *** 13.37 *** 51.66 ***
H F0
土地 H E0 32.33 *** 67.21 *** 1.73 8.31 ***
H F0 22.43 *** 38.66 *** 3.10
（３）1992-97年度（右上）/（４）1998-2004年度（左下）
帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
建物・構築物 H E0 10.08 *** 1.91 117.93 *** 4.01 **
H F0 6.83 ** 49.59 *** 5.74 *
機械装置 H E0 58.38 *** 10.45 *** 143.25 *** 18.12 ***
H F0 34.83 *** 57.49 *** 9.06 **
船舶・車両運搬具 H E0 6.53 ** 1.29 71.64 *** 0.11
H F0 3.62 0.65 52.92 ***
工具器具備品 H E0 149.02 *** 287.77 *** 90.57 *** 76.98 ***
H F0
土地 H E0 12.59 *** 13.89 *** 0.55 216.58 ***
H F0 7.91 ** 9.83 *** 0.40
* 10％水準で有意、 ** 5％水準で有意、 *** 1％水準で有意
表２：任意の資本財の組合せによる検定内固定外凸型
決定係数
1982-86 10 ~ 90 10 ~ 90 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 0.094
1987-91 20 ~ 80 0 ~ 100 20 ~ 80 20 ~ 80 10 ~ 90 0.178
1992-97 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 0 ~ 100 0.120
1998-04 0 ~ 100 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 0 ~ 100 0.114
1982-86 0 ~ 100 10 ~ 90 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 0.135
1987-91 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 10 ~ 90 0.225
1992-97 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 0 ~ 100 0 ~ 100 0.177
1998-04 0 ~ 100 0 ~ 100 0 ~ 100 20 ~ 80 0 ~ 100 0.136
1982-86 20 ~ 80 10 ~ 90 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 0.173
1987-91 20 ~ 80 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 10 ~ 90 0.256
1992-97 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 0 ~ 100 20 ~ 80 0.239
1998-04 10 ~ 90 10 ~ 90 10 ~ 90 0 ~ 100 20 ~ 80 0.293
内凸外固定型
決定係数
1982-86 ― ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ 0.096
1987-91 ~ 20 80 ~ ― ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ 0.202
1992-97 ~ 10 90 ~ ― ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ ― 0.124
1998-04 ― ― ~ 20 80 ~ ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ 0.123
1982-86 ― ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ ― ~ 10 90 ~ 0.139
1987-91 ― ― ~ 10 90 ~ ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ 0.203
1992-97 ~ 10 90 ~ ― ~ 20 80 ~ ― ― 0.178
1998-04 ~ 10 90 ~ ― ~ 20 80 ~ ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ 0.144
1982-86 ― ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ ― ~ 10 90 ~ 0.179
1987-91 ~ 10 90 ~ ― ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ ~ 10 90 ~ 0.226
1992-97 ― ― ~ 20 80 ~ ― ~ 20 80 ~ 0.241














建物・構築物 機械装置 工具器具備品 船舶・車両運搬具